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第一章 アジア債券市場の定義と役割  
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が必要とされるのか、その経緯と重要性について述べていく。   

















ことが分かる。   
それでは、資本収支危機のメカニズムとはどのようなものなのだろうか。始めに  
少し触れたが、東アジアの金融の自由化が危機にもたらした影響は、次の二つのミ  
スマッチに遡ることが出来る。   
①カレンシー・ミスマッチ   
外貨建てで流入した負債が通貨価値の下落と共に膨張し、銀行の   
財務健全性を著しく損なう。   
②マチュリテイ・ミスマッチ   
銀行が短資を長期実物投資に用いていたために、投資者の資本引き上げ  
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時に流動性危機が起こり、回収が困難となる。弁済出来ない場合は  
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資本収表口ロロ万ドル）  
1995   1996  1997   1別柑   1999   監糾中   郡01   
国   167古6  宏3ヨ宏7   1ヨ14．  ・ヨ196   鱒掴  1望11ね   －ヨ5朗   
タイ   営19営1  19504  ・4343  一如4望   ・7別柑  ・1（ほ81   ・51T5   
卑湾 ・捌0・9 －、7605   望314  9047 ・B306  ・999   
マレーシ了   7軋1   9516   望197  ・望55（）   … ■   ・6望75   ・389望   
香港   ■暮1  ■■●  ■l■■   ・10857   ・719   望61！∋  ・6ヨ07   













∝1 91 92 93 ；嶋 95 96 97 98 ⊆）9 00 01 02  
アジアの貿易収支（10億ド′り   支が赤字化し、外貨準備が減少した。  
【表1・粛出所）1ⅣTOホームページ   
債券市場に求められる役割   
以上東アジアで起こった危機について概観してきたが、そこから見えてくる束ア  






















市場における利回りの形成は、種々のヘッジ手段に不可欠なものである。   
また、外貨建てであるとカレンシー・ミスマッチの問題がつきまとうため、東ア  
ジア域内通貨建てによる債券市場の育成が望ましい。   
それでは、アジア債券市場の真のメリットとは何だろうか。その重要性、必要性  
については述べてきたっもりであるが、具体的に債券市場が設立される意義とは、  
どこにあるのであろうか。   
アジア債券市場のメリットと課題   
アジア債券市場が設立されることで特に期待されるメリットとして、アジア現地  
通貨建て債券による分散投資が挙げられる。もしもリスクがドル建て米国債との相  




ミスマッチの軽減という観点から短期でなく長期の債券の発行が必要となる。   
また、相対的に低い東アジア債券の格付けを解消するために、域内での格付け機  





85   
第二章 アジア債券市場育成に向けて  





て明らかにする。   



























の債券がロウリターン・ロクリスクの優良な債券の発行を阻害しないように 、債券市場の発達には  
開示規則などの制度的インフラが求められるのである。  





ない。   
























ンスをとったプルーデンシヤル規制4の実施などがこれに該当する。   









る7   






出来るのだろうか。先ずは金融抑制について紹介したい。   
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貨幣量H  貨幣量H  
【図2－1】金融抑制によるレント  
出所）青木昌彦『経済システムの比較制度分析』p．239を元に作成   
図の直線SSは銀行による資金供給、直線DDは企業の資金需要を表している。自由競争に  
よる均衡利子率㌔よりも低い実質預金金利㌦を政策的に設定することで、銀行に貸出金利との  













から得ていた情報の優位性など、種々のレント機会が奪われるはずである。   
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かにするが、国債の発行が市場における金利決定を促し、ひいては債券市場の発達  





う。   
また、債券市場で形成される利回りによる、ヘッジ手段の充実も無視することは  
出来ない。先物やフューチャーズ、スワップ市場の形成・発達は銀行のリスク管理  











際的な会計制度の導入や、社外取締役や機関投資家6の育成が急務となるであろう。   
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つながるのである。   







券市場全体がどのような現状にあるのかを見る。   
1ヰ  
瑠苫  








馳  5  づ帽  づ憾  ；柑  遼靂  3㊥  
耶町野勧牒軸動画軸■帥矧噌  
一■－■US  一－■・－Ho咽Kon臥亡hin8   －－lndonを≦i占  
－■－－J8Pan  坤一拍血相一R印・○†  一●－■Mal叩帽  
－・■・－Phil輌吋儲  －一別咽8PO陀  碑Ⅶ Th8il8nd  
【図2－2】アジア・アメリカ各国イールドカープ   
出所）AsianBondsOI山ne（htQ）：他sianbondsohline．adb．orgkegionalJregional．php）   
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回りはそれぞれ以下のように求められる。  
〟×r＋（〟一夕）÷乃  
（1）  利付債利回り＝  
ア   
割引債利回り＝  （2）   










か。   







アムだけ上回らなければならないとするものである。   
①期待理論（expectatぬn也eoⅣ）   
投資家が将来の短期金利を正確に予想することが可能であり、また税金や手数料  
など債券の売買にかかる取引費用が存在しないという仮定のもとでは、長期金利と  
短期金利の間に次のような関係が成り立つと考えられる。   









とでは均衡において（3）式が成り立っ。   
（3）式の両辺の対数を取ると、  
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乃log（1＋R〃）＝1喝（1＋ち）＋lo離＋ち）＋log（1＋ち）＋…＋log（1＋㍍）  （4）  
となる。  
ところで、微分の定義により、  
′（1＋力）－′（1）  1im   ＝′’（1）  （5）   
ゐ→0  ゐ  
であるが、この式はhが十分0に近いとき左辺と右辺が等しいことを表すから、  
十分小さいbに対して、   
′（1＋ゐ）母′（1）＋材、－（1）  
と近似することができる。  
ここで、   
′（ズ）＝logズ  










乃   






ほど利回りは低くなるのである。   




レミアムにも依存することを示したものである。   
すなわち、（3）式において、投資家が長期債券と短期債券を保有することが無差  
別になるように右辺の短期金利をリスク・プレミアムによって補正すると、   
（1＋鷹狩）”＝（1＋ち＋Jl）（1＋ち＋J2）（1＋ち＋J3）…（1＋㌔＋J乃）  （10）   
となる。線形近似すると、以下のようになる。  
93   
れ＋ち＋ち＋＝＋㍍．Jl＋J2＋J3＋＝＋J〝  










































盤を備えていることが示されるのである。   














ア諸国のイールドカーブから読み取れるのである。   








ような役割を果たすのかについて考察する。   
証券化とは何か  
①証券化の定義   
証券化の定義とは以下のようなものである。  
資産の証券化とは、金融機関や事業体が、特定の資産の保有を目的とする   
別の主体（特別目的事業体）を設立してそこに自ら保有する資産を移転し、   
さらに移した当該資産が将来生み出すキャッシュフローを原資として支払   
いを行う金融商品（証券）を発行し売却する手法である（2001年 大橋）。  















ような流れはどのような資産の証券化についても基本的に当てはまると言える。   
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SPVに資産の所有権が移されることでオリジネ一夕の倒産時のリスクは無くなる  
ので、このような第二段階の作業は「倒産隔離（バンクラプシー・リモート）と呼  






数の証券を発行することで信用リスクも調整され得る。   
売り手にとっての証券化のメリット   
①リスク移転のメリット  
資産が将来生み出すキャッシュフローは不確実でありリスクのあるもので   
あるが、オリジネ一夕はその資産を証券化することで、今現在のキャッシュ   
を手に入れることができ、資産が将来生み出すキャッシュフローにあるリス  
クから解放される。リスクは証券化を通じて、証券の買い手である投資家に   
移転される。このメリットは証券化が不良債権処理に有効である要因とも言える。   
②資金調達コスト削減のメリット  
オリジネ一夕の保有する他の資産から切り離された資産を証券化した場合、   
その証券を買いたい投資家は証券化した資産の評価だけをすればよくて、例えば   
社債の購入時のように会社全体の資産、その企業の経営状態などを鑑みる必要が   
無くなる。したがっ七優良な資産を証券化するならば、その証券化商品からは確   
実なリターンが予想され、結果として企業は自社の信用力で資金調達するよりも   
低いコストで資金調達できる可能性がある。   
③オフバランス化のメリット  
資産を証券化すると、オリジネ一夕のバランスシートの資産項目から当該   
資産は消える。現代の市場では自己資本比率などの財務指標が重視される傾向が   
あるため、オフバランス効果は財務状況を改善する手段としてのメリットもある。   
④手元資金増加のメリット  
例えば売掛金の証券化によって、企業は現時点で確実にキャッシュを手に   
入れることができるようになる。   
⑤売却を容易にするメリット  
資産をそのまま売却する時と異なり、証券化によって小口化が可能である   
ために、投資化の裾野が広がり売却が容易になる。また証券化することによって   
流動性が付与され、買い手も買いやすくなる。   
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うる。それは資産が生み出すキャッシュフローを異なるリスク特性を持つ部分に分  








金融商品の市場の中でも重要な役割を果たすのである。   



















「銀行融資の証券化」は大いに活用されるだろう。   
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して、SBCが出資する特別目的会社が証券を発行する。SPCは日本で円資金を調達  












第三章 アジア債券市場育成イニシアティブ   
現在、アジア債券市場育成のための地域協力として、2つの異なるアプローチが  
存在する。ひとつがアジアンボンドファンド（ABF）構想、もうひとつがアジア  





合意された。   
そこで検討項目として、ベンチマーク形成のための国債発行や資産担保証券によ  
る資金調達などの債券多様化、また、アジアの格付け機関設立や決済システムの強  
化などの環境整備が挙げられている。   
この章では特にABMIの問題意識に従いながらアジア債券市場育成のためのイ  
ンフラ整備の現状と地域協力の将来的展望についてみていくこととする。  
99   
アジア債券市場育成  
イニシアティブ（AeMI）   
● 闇〟■剖軌醇大Jぎフロせス  
′＝丁脚ク   
・βネ・柑・タイ・シンガポ」ル・   
中犀・マレーシ棚   
・∫内の丘附さノ雷層   
・闘け宇才助オ■鮒F  
j曹丁虐【農の磨冊＃扉劇斉ノ甜   














入す桓キームモ相中（▲白f・丁〉1  ・払閏士縫 此  
【図3一口出所）財務省「アジア債券市場イニシアティブ」   
債務担保証券を通じた資産の証券化   
債券市場で起債を行う債券の発行体としては、国債を発行する政府や政府機関、  
社債を発行する大企業や債務担保証券を通じて資金調達を行う中小企業などが想  










の運用が可能となることが期待されている。   
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アジア主筆荘㊥暢付け虎鰯  
毒害 L’・t，lえ軋拍上汁∵ －．璽・、・b，・はチ，雪専窄，，ミ・，1′．U∵上水招けi予  
【表計1】出所）国際通貨研究所  
『アジア域内の債券市場の振興についてのワークショップを中心とした調査跡究』   
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【表3－2】アジアの格付け機関の概要  
出所）国際通貨研究所  
『アジア域内の債券市場の振興についてのワークショップを中心とした調査研究』p．6   
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ことを示しており、多国籍企業主導の債権市場拡大が展望される。   










つつある。   























第四章 域内各国での債券市場育成に向けた取り組み   
本章では東アジア債券市場を育成する上で、各国での基礎インフラの整備に向け  
た取り組みをデータと共に検証していきたい。ここで特に注目することは  
次の2点である。   





機後どのように変わってきたのかを見ていく。   





③銀行が企業融資に慎重になったため、代替的な資金調達手段として社債発行が   
利用されるようになった  
④金利低下に伴い、場合によっては規制管理の銀行借入よりも有利な条件で資金   
調達が可能になってきた、などの要因がある12。   






政府主導の政府債流通市場育成に向けた各種取り組みが始まっている。   
次に、民間部門による債券発行であるが、通貨危機を契機に従来の銀行借入主体  
の資金調達から社債発行による資金調達へとシフトする動きが一部の諸国の大企  
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民間企業における社債発行残高が増加しつつあることが表4・1からも読み取れる。  
銀行敵襲或高  牡椚高  樹華発行漉高   痛感時価艦癖  
柑卯年  壷血塵  海丁’■鹿  印肥庵  血涙  如壷年   
中国   ＝帽  甘 i   †   柑   蟹ヰ  那   
草野   柑芝  l朝   柑  丑遜   奄   彊   苫…搾 空糾 
▲≧′壁  ヰヰ  7曳   帥  3肇   頓   
‡ 琶帽  l帽   t   召ヰ   柑   望瀞  
イン「寅シ7  鱒   遷   義   針   ヰひ  輔   l甘  
マレーシア   邸彊   9ヰ   一丁   王朝   空欄・   
ニフィリピン   耶   5   れ丹弘キ   氾   苫砂  l鱒  野望   
シンポボール   5曹   田  変温  
タイ   帽萄   椚  与   但   削   開   
アび軍強力周  
那   
懸け   
アプリ如   那   棚   増3   キ≒   媚 温5   l鱒  












（計算式）売買回転率＝（期間）売買高／（期間）平均上場株式数×100   
以下では、マレーシア、タイ、韓国の債券市場について詳細に考察する。  
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【表4・2】マレーシアの債券売買率 出所）福地短003】  
マレーシアの債券市場整備のための重要なポイントは、  
①機関投資家、個人投資家の育成  
②ベンチマー クとなる国債の発行量の確保  




を後押ししている。   
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矧ま書き酔7～溜摘  51i，了 l：摘＿′l   楓t；  
l：毒．¢  病乱議  175．3  
：三．転  墨・l．惑  毘遥．鮎  
冒ポ．房 
雲抽．尊  父；一過  IiL：雷   
乳9  己‖．㊥   ほ凛．i  
：．1  皇h∴i   ：tr；．11   
乳ヰ  泊．阜  10齢．9  割賦潜  5乱7  134．曽   航空．帯  
据＝射潤鯨㍑ぶ楳酢裾馴紳珊騨畑満場撒離間軒川才甘㈲軋  
取引塞態孝一年間艶郵戒／欄束戦端 鴨i  
相澤∵やイ構牒灘掛彗阜やヤ  
【表4切出所）財務省委嘱東南アジア地域金融間藤研究会  
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1諺鮮  1鱒葛  ！跳狩  1離婚   1畠的   登庄治   如闇   ≠【軒…奄   
億静発抒残高  1空相鯛≒  り＄烏ヰむ  空朗Jl■ヲ  3錮脚  ・慧朗卵浄  ヰかβ糾   主・て －  5・槍厨昭   
慈   四用価  2ヨ0β餌  2的き馴：  85別防8  2β00β即  乱空調．了耶  乳駅給廊溌  宏之1札蔦髭   
売買固軽率く億き   lJ田  1β－   】，盈   2顔   即知   5g才   5J鱒   3J鮎！  


























動性を供給できるであろう。   



















した債券市場を育成することの有効性如何、課題を検討していく。   













市場が求められるのである。   
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外為市場におけ患取引：タローパル・ペース、通貨別」  
（ヨODl尊卑月中1官業8平均鑑取引高、柑億栄ド舶  
邁傭別   l粥脚   l脚望  椚帽唱   守一：■   到拍l   
米Fル……・…十・‥‥…‥‥  別コ  毛3魁  寄3．3  訂．ヨ  p軋4  
；瓦▲】－甘，  37．6  
強引レタ1‥‥‥‥……………‥  ヨワ  3辞虐  ：撼．】 ：苅．1  
仏丁菅ン……．．‥－‥小‥．．‥い‥   コ   3思   ナ．少   5．1   
琶甜および専印他訓芳通貨‥…．．．   ヰ   ll．寄   t5．丁   17．3   l  
計振田……………∴‥．…‥‥．   苫7   ヨヨA   3ヰ．ま   罰．2   ココ．7  
英ボンF……………．‥‥，‥‥‥   旦5   i3應   争．卓   l里．0   13．∋   
スイス・丁子ン‥‥‥．‥‥‥‥‥．‥．   沌   富強   了．3   了．1   即   
加F恥‥…‥‥‥∴．．・‥‥‥‥‥   3＝3 3，卓   3．感   卓．5   
喪甘沖……．∴．……………．．．   3  虫j   3．7   ヨ．1   増．3   
ス専．ま一手ン・タローすヰ‥．…‥…  l．ヨ   8．虚   軋4   鼠8   
頑嗜牒丸J∴∴／‥．‥．‥．…‥‥‥  、■l  1．l   軋p   竜．3   3．ヨ   
ノルウェー・タロー草書∴……‥…  0月   ロ．2   軋ヰ   l．5   
ヂン守一タ・タ眉一希ヰ．．‥‥．‥‥  8j   0．岳   8．4   l．ヨ   
シンガポーJい勘レヰ．…．…‥‥…  t▼◆●  ロコ   軋3   董．コ   】．．1   
南アプリ如・ランドヰ．‥‥…．∴‥．  8j  0．⊇  軋5   l．0   
メキショ与ベリヰ‥て‥．‥．，‥‥‥…  軋8   ロ．9   
萎網ウォンヰ…………………．．  8．ヨ   乱費   
ニ品－ジーうンざ・・錮ノ……‥‥  0．コ  8．3  8．3   仇6   
ポーランF■栗田ヂヰ‥‥‥‥‥…．．  む．1   0．5   







は限定的なものであり、各通貨建てでの運用は目的とされていない。   
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よって安心して投資できない環境が生まれてしまっている。   





国際化に対する限界も存在する。   
この難関を突破し、アジア地域債券市場の育成をより円滑に行う為に、二つの提  
案がなされている。一つ目はアジア共通通貨を作ること。二つ目はABC（Asian  
BondCo叩Oratio血）というオフショアボンド会社を創設することである。   














作ることが必要とされている。   












＝4   
おわりに   
以上、本稿では今後の東アジア経済における債券市場の重要性と、その在り方を  


















貨建て債券市場の可能性を見た。   
第四章ではマレーシア、タイ、韓国各国について、債券市場整備の現状を見た。  
売買回転率と発行額から債券市場の現状と、その漸進的な深化を確認し、制度的な  
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